











もに、先行研究に基づいて考察を行った。2019 年 12 月に経済産業省から公表された「ESG 投
資に関する運用機関向けアンケート調査」では、E（環境）要素について、運用機関等が投資
判断する上で考慮すべきと考える内容として、「気候変動」という回答が最も多い。だが、こ












　図１には、2019 年 12 月 23 日時点における TCFD 賛同機関数を示している。このうち、
TCFD に賛同する機関数が多い国に注目すると、最も多い国は日本である。その賛同機関
数は 216、その内訳をみると、金融 51、非金融 141、その他機関 24 になっている。次に、
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賛同機関数の多い国は、イギリスである。その賛同機関数は 132 機関、その内訳をみると、
金融 81、非金融 42、その他機関９となっている。続いて、アメリカの 130 機関で、その
内訳は、金融 90、非金融 34、その他機関６である。その他、オーストラリア、カナダ、
フランス、オランダ、スウェーデンといった国で、賛同機関があることが分かる。このよ
うに、TCFD の提言への賛同は、複数の国に及んでいる。とりわけ、日本では TCFD に賛
同する機関数は 216 と、TCFD に賛同する機関数の最も多い国として捉えることができる。
図１　TCFD賛同機関数（2019 年 12 月 23 日時点）
　だが、TCFD に賛同した機関には、気候変動に関連した財務情報を開示するにあたり、
課題もある。その課題については、2019 年 12 月に経済産業省から公表された「ESG 投資
に関する運用機関向けアンケート調査」から読みとることができる。このアンケート調
査は、国内外の主な運用機関（海外企業は日本に拠点がある企業を対象）等、計 63 社に
対しアンケートを依頼し、48 社（総運用残高約 3,988 兆円）から回答を得たものである。























　本章は、2019 年 12 月に経済産業省から公表された「ESG 投資に関する運用機関向けア








表１　2019 年 12 月「ESG投資に関する運用機関向けアンケート調査」設問（抜粋）
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　最後に、運用機関等の TCFD 開示の状況を図 8 に示している。この実情について、回
答の最も多い順にみると、「TCFD に賛同しており、開示を行っている（43.8％）」、次に
多い回答は、「TCFD に賛同しているが、まだ開示を行っていない（39.6％）」となっている。














回答をした 83.4％の運用機関等は TCFD に賛同している。しかし、そのうち実際に TCFD
の提言に沿った開示をしている運用機関等は約半数にとどまっていた。
３．資金提供者と炭素リスク
　2010 年以降に活発化した企業の EP と FP との関係に焦点を当てた実証研究をみると、





イクル率など）がなされているという。この Delmas et al.［2013］の研究でも示されてい
るように、EP と FP との関係に焦点を当てた実証研究をみていくと、評価機関から提供さ
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連した 2020 年６月 18 日の日本経済新聞記事には、次のような指摘がある。「米調査会社









に企業の炭素負債（carbon liability）を評価するかについて着目した Clarkson et al.［2015］
の研究がある。Clarkson et al.［2015] の実証研究においては、欧州連合炭素排出取引制度
（European Union Carbon Emission Trading Scheme：EU ETS）とカーボン・ディスクロージャー・
プロジェクト（Carbon Disclosure Project：CDP）のもとで、企業の GHG 排出への評価と










































TCFD に賛同していた。だが、そのうち実際に TCFD の開示をしている運用機関等は約半
数にとどまっていた。　
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を計測すること、EP の FP に与える影響について定量的に説明できるようになることだ
といえる。
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